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年度 営業叫又益金利負担 特別剰得前収益 税引前利益 税」金 長期負債 純利益
ユ988 7，950．3　560．3一216．2 一397．1 一・！11．9 4，3ユ4．8 一2ユ6．2
1989 8，274．9　　572，2一1，250，9一1，332．3 一12，O 4，149．5一1，306．9
1990 8，347．7　459，5一301．5 一430，0一128．5 3，705．2一276．6
1991 8，O09．5　　ユ89I3一74，3 一66．3 8．0 3，037，1 82，5
ユ992 7，425．8　　ユ23，6一ユ3ユ、4 一119．9 11．52，560．1一131．4
1993 6，744，3　　94．6一11．3 一2．6 8．7 2，419．9 7ユ．2
1994 6，684．5　　108．6 92．0 73．5一ユ8．5 2，351．2 92．O
ユ995 6，745．8　　ユ02，6ユ67，6 ユ0ユ、5 ・一66、ユ ユ，850．ユ 270．8
1996 6，868．9　　ユ00，9 89．5 130．8 垂ユ、3 ！，707，4
?，???
ユ997 6，971，2　　99，570．0 ！15．3 45．3ユ，803．4










9，781，8　　80，393，6 ユ53．4 1，283．9 83．7
出所：ル㈱乱1肋卿ま（各年度版）。
ルとなっている。なかでも壷重要なことはこの表では分らないが，1994年以降
既存店の売上が伸びていることである。
　倒産した企業の再建にあたっては，長期債務をいかに圧縮し有利子負担を軽
減するかが重要である。！988年には，43億1480万ドルあったものが，1991年の
再’建」過程に入ってからは，1999年に若干増加したのを除いて下がりつづけ，
2001年には，！2億8390万ドルに減少している。
　業績の改善の緕果として，1993年7月には，スタンダード・アンド・プアー
ズ（S＆P）が，サウスランド社の普通杜債をBプラスからBBプラスに，劣後
普通社債をBからBBプラスに椿上げした。高金利のジャンク債の借り換えな
どによる財務体。質の改善とイトーヨーカドーグループ側の支援が資金面だけで
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　45
　46　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第397号
なく，経営ノウハウの導人など業務面におよんでいることで、営業利益も将来
改善されると考え，イトーヨーカドーグループの積極的な支援姿勢を評価した
ためである帥。
　1997年3月には，米格付け会社ムーデイーズ・インベスターズ1サービス
は，サウスランドの劣後杜債格付けをB1（Bプラス相当）からBa3（ダブル
Bマイナスに梱当）に一段引き上げた。これは，銀行からの借り入れ信用枠が
これまでの担保付から6億2500万ドルの無担保に切り替わり，同社の信用力が
高まったことを評価したものである鯛。
　サウスランド杜はニューヨーク証券取引所の上場を廃止していたが，イトー
ヨーカドーグループが199ユ年に資本参加すると同時に，米店頭市場
（NASDAQ）に再公開していた。同社は，ユ995年7月にはNASDAQで，小規
模の設立間もない企業が中心のスモール・ギャップ・マーケットから，利益な
どの条件が厳しいナショナルーマーケットヘの指定替えを受けた。ナショナ
ル・マーケットヘの指定替えのためには，直近3年間のうち，2年間の税引前
純利益が75万ドル以上，純利益が40万ドルという条件がある。サウスランド社
は1992年12月期まで赤字であったが，ユ994年12月期は9200万ドル，／993年12月
期は7！20万ドルの純利益を計上していた。
　これは，前期までの4年間で工！80店の不採算店を閉鎖した効果が出たもので
あり，さらに！995年には純利益が1億ドルを上回ると予想されていた鯛。
　こうした経営改革を行なって再建を果たした結果，サウスランド社は1999年
4月に開催さ矛した株主総会で承認を受け，5月から社名を店名と同じにしてセ
ブンーイレブン（7－Seven，Inc、）に変更した。これは，サウスランド社が，
工990年代になって本業ともいうべきゴンピニエンス・ストア事業に特化してき
たため，事業の実態を直接表す社名に変更する方がよいと判断したためであ
る酬。
　さらに，2000年5月8日，米七ブンーイレブンは工3年ぶりにニューヨーク証
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券取引所に再上場するために，米国証券取引委員会に届け出た。同社は，営業
力の向上で2000年12月期はユ億ドルの純利益を計上し，債務超過も解消する見
通しとなった。再上場で約10年にわたる企業再建が完了したとしている。再上
場に先立ち，1000万株の公募増資も行い，約2億ドルを調達した鯛。この資金
をもって，さらなる発展をはかろうとしているのである。
5．おわりに
　本稿では，セブンーイレブン，InC、（旧サウスランド杜）の倒産から再建に
いたるプロセスを考察した。！99ユ隼にイトーヨーカドーグループが，セブンー
イレブン・ジャパンの親会社ともいえるサウスランド社の株式の約70％を所有
して再建に乗り出した。そして，2000年には，サウスランド社から名称を変更
したセブンーイレブン，InC，は，ニューヨーク証券市場に再上場を果たし，一
応再建を果たしたといえる。倒産から再建にいたる10年の経営史は，何を意味
するのであろうか。最後に，はじめにで提起したいくつかの間題点に関連し
て，まとめることにしよう。
　第1は，サウスランド社がなぜ倒産に至ったのかということである。同社
は，1980年代に，石油ビジネスや都市開発などに進出したがこれらがことごと
く失敗した。これらの失敗は，経営的な失敗というより，一般的な経済環境の
変化によるものであった。おそらく，経営者も石油価格の下落や景気の後退を
予測することはできなかったであろう。
　第2の間題は，こうした多角化戦略を展開している間に，実は本業のコンビ
ニエンス・ストア事業がおろそかになってしまったことである。つまり，顧客
の二一ズの変化や競争環境の変化に対応することを怠ってしまったのである。
店舗サイド，仕入サイド，マーチャンダイジング，そしてマネジメントといっ
た組織能力を継続的に高めていくことに失敗したのである。これは，ユ980年代
に生じた変化に対応できず，価椿競争に巻き込まれ，コンビニエンス・ストア
47
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事業の本質を忘れ，安売りに走ったことが大きな原因であった。つまり，小規
模な店舗に多数の商晶を扱うコンピニエンス・ストァの経営を確立できなかっ
たのである。
　本業がしっかりしていれば，おそらく事業の多角化の失敗による損失は吸収
できたのではないかと考えられる。倒産の原因ぱ弱体化している本業に気づか
ずに，他の事業に進出してしまづたからといえよう籔そうした状況のなかで、
景気の後退などにより，損焚が生まれる。損失の発生により，乗っ取りに直面
しこれを防ぐために吉銀行からの借り入れやジャンク・ボンドの発行で負債が
増え，金利負担が重くのしかかるという，悪循環に陥ってしまったのであるむ
　このような状況のなかで，サウスランド社がとった方策は，まず自動車部品
のチェーン店やハワイのセブンー・イレプン店舗のなど、資産の売却であった。
しかし，こうした対応では不十分で緒局倒産してしまった。績局，同社は倒産
の対応として，清算ではなく再建の遺を選択し，再麗をやりやすくするために
用意された違邦破産法第1！条の「事前包括再建計画」を利用することになっ
た。
　第3は，イトーヨーカドーグループがなぜサウスランド社を買収したのかと
いうことである。それは，自らの親会社であるサウスランド社が倒産しゴのれ
んが他社にわたれば，セブンーイレブン・ジャパンのイメージが落ちたりう経
営に支障をきたす危険性があり，この危険を回避するための判断であった。
　第4は，再建にあたづては，2つのことがほぼ同時になされたことである。
第1は，本業であるコンピニエンス・ストア事業における販売サイド，仕入サ
イド，そしてマネジメントという組織能力の再構築であったむ第2は，リファ
イナンスによって，債務を圧縮し有利子負担を軽減することであった。
　組織能力の再構築にあたっては，基本的にばセブンーイレブン・ジャパンで
培われたコンビニエンス・ストア・システムが導入された。これがサウスラン
ド社においても定着したことをみると。セブンーイレブン・ジャパンで培われ
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たシステムは国境を越えても有意義であったことが分かる。この意味では，ま
さに口米の企業間で行われた学習の成果といえる。
　しかしながら，実際には再建の第1段階としては収益を高めるための店舗サ
イドからの改革がおこなわれた。店舗の改装からはじまり，晶揃え，物流シス
テム，そしてマネジメントヘと発展した。第2段階になって，物流や経営の情
報システムに手がつけられている。しかも，改革は，常に数十店での実験を行
ない，その成果をみて地域から全国へと拡大しており，きわめて用心深い手法
がとられている。この意味では，再建は単なる2企業間の静態的な組織学習で
はなく，企業の成長プロセスと同じように動態的なものであることがわかる。
　また，再建の意味はいかにして，資金を調達し，債務を軽滅していくかにも
ある。そのため，イトーヨーカドーグループは，債務保証，借り入れ，債券の
発行，そして増資の引き受けなど，多様な資金調達の方法を導入し，債務の圧
縮をはかっている。さらに，この資金調達では，再建が債務の圧縮と組織能力
を超えて，拡大戦略の段階に入ったときにも，事業本体の負担にならないよう
なオフバランスの方法などが新しく取り入れ，重要な役割を果たしている。事
業経営の血液ともいうべき資金の問題は毒倒産においても再建においても事業
経営において重要な役割を栗たすことがあらためて理解される。組織能力の構
築と資金の問題は切っても切れない関係をもつものであるといえよう。
　本稿で考察したセブンーイレブン呈inC．の倒産と再建のドラマは，企業経営
における本質的な問題を私たちに教えてくれるものであるといえよう。それ
は，自らの組織能力や資金調達能力を超えた事業の拡大は，事業活動ではなく
投機であるということである。無理な投資は避けながらも，常に変化に対応し
て組織能力を高度化していかなければ，大企業といえども倒産の憂き目にあう
ということである。倒産という企業活動の失敗のなかに，企業経営の真髄が昆
られるのかもしれないo
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注11〕例えぱ，最近の代表的な研究としては。以下のものがあげられる。太田三郎・岡崎一一郎r企業
　　倒産と再生」商事法務，2002年右日本では，石油危接のあおりを受けて不況期にも，倒産に関す
　　る多くの文徹、が出版きれている右
　12〕例外的な研究としては．河原久『山一証券失敗の本質j　PHP研究所，2002隼がある。また。
　　籍営史研究というわけではないが，以下のように倒産および再逢の過程を詳細に記録したものも
　　ある。北条秀一『倒産会社の更生復元一サンウェーブエ業株武会社全国債権者清算委員会報告』
　　青柳事務所、！972年。
　（葛〕太田・尾崎r企業倒産と再生』10－l1ぺ一ジ右
　14〕ここでは官アルフレッド1D、チャシドラ」の組織能力の誓え方に依存している埴アルフレヅ
　　ド・D骨チヤンドラー箸，安部悦生・川辺信雄1工藤章・茜牟旧楯二・日高千景・山ロー臣共訳
　　『ズケール・アンドスコーブー経管カ発展の国際比較』（有斐閣，ユ99鉾）。なお，組織能カの
　　意味やいろいろな考え方については，以下を参照。藤田誠「経営資源と組織能力」r早稲田商
　　割桑375号（1997年工2月〕および太田正孝「ナレゾジ・マネジメントと組織ブロセス」r早稲田
　　商判第393号（2002年6月〕。
　（5）サウスランド社の倒産と再鑑については、以下を参照血川辺信雄『セブンーイレブンの経営
　　吏」有斐閣、ユ994年，第6章および同「流通システムのジャパナイゼーション」塩見治人・掘一
　　郎編r日米関係経営史一高度成浸から現在まで』名甫屋大挙出版会，1998年）ヨさらに同『新版　セ
　　ブンーイレブンの経営史一日本型惰報企案への銚激j（育斐闇，2003隼）む本稿では，これらの研
　　究成果を利周しているが，これらの研究とほ異なり本稿では資金調逢の側面を取り入れているむ
　　翻織間挙習というアプローチで1997年までの様子を分析したものに，以ドのものがある。金顕哲
　　「流通業における組織閥学習一サウスランド社の再建過程における2社間学習を申心に」『流通
　　研究』第2巻第2号（19999隼9月）。
　：6〕日綾流適新聞編r流通経滴の季打一！992隼版』（日本経済新聞社，ユ994隼），ユ29ぺ一ジに引周
　　されている。丁且ylor、山Th豊丁。xas　Ch註i血Store　Mass鮒ゼハ肋直富（F直bruary6．1989〕も参照廿この
　　言己事は，サウスランド社の経営闘題を簡潔にまとめている。
　17〕同上、ユ05ぺ一ジ。
　18〕　「究極の便利さとは何か」『食品商業』ユ990隼9月寸107ぺ一ジ。
　19〕伽挽伽肋卿，ユ983，P3．
　ll⑪　『流通の手引一！992年版」工29－131ぺ一ジ。Lis盆Gub帥ick，山Th加k日e帥餉for7一眺veバ
　　F紗苗鮒（〕M盆rcb23．1987）、p，52．
　ll］〕　「セブンイレブン，アメリカに於ける杣薬革抽はじまる（第1回）」『2020AIM』1992隼2月。
　　72－74ぺ］ジ。
　㈹　「鈴禾敏文サウスランド副会長に聞く『再建への課題』」『IY　Gro血p四季報』199工軍8月、
　　72－74ぺ一ジo
　○葛　「＊サウズランド再建，ヨーカ堂社長が講演一トッブ聞で直接対話」r日経流通新聞』i994年
　　6月9日古
　ω　同上。
　（蜴　λ刑”批血1兎四卿，1992．p－2
　血6　『流通の季引一！99工年版』ユユOぺ一ジ・「米サウスランド再亀ヨーカ堂社長が講演一現場まで
　　意志改箪『単晶管理』を導入」r臼経流通新閉』1994年6月。
　○ガ　「ゴンピニ，海外進出本格化一口本流経営武器に，『本家』買収の．ト隆も（スコープ〕」r日本
　　籍済薪聞』ユ989年12月25日およびrセブンイレプン，ハヴイの店舗網買収一米サウスランド支接
　　で」『円本艦済新聞』／989年！ユ月5目む
　（帽　1本家・釆サウスランド祉をわれわれはこう再建する」rD自eid菅』1991隼7月，6ユページ。
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⑱サウスランド社公開買付9■ユ2まで一セプンーイレでン再延長も手続きの遅れ」『コンビニエ
　ンス・ストァ新聞」1990年9月ユ日。
㈱　高木新二郎『アメリカ遵邦倒産法』噛事法務研究会，1996隼），37ト373ぺ一ジ，および渡蓬
　光誠『最新アメリカ倒産法の実務』（商事法務研究会，ユ997年），122－126ぺ一ジ。
酬　「U．S　A．ザ・サウスランド社　オペレーション大改箪」『サクセス』1993年8月，55－56
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